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ФОРМИРОВАНИЕ СОБСТВЕННЫХ ИСТОЧНИКОВ 
ФИНАНСИРОВАНИЯ УКРАИНСКИХ МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИХ 
ПРЕДПРИЯТИЙ В СОСТАВЕ ХОЛДИНГА 
 
В статье проанализированы основные показатели эффективности пред-
приятий горно-металлургического комплекса Украины и холдинга «Метин-
вест» с применением корпоративно-структурированного подхода. 
Ключевые слова: горно-металлургический комплекс, холдинг, группа, корпо-
ративная структура, денежный поток, трансфертные цены, ключевые по-
казатели эффективности. 
 
Колосок В.М., Гаврилоглу О.Л. Формування власних джерел фінансування 
українських металургійних підприємств у складі холдингу. У статті про-
аналізовано основні показники ефективності підприємств гірничо-
металургійного комплексу України і холдингу «Метінвест» з використан-
ням корпоративно-структурованого підходу. 
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Постановка проблемы. Основной движущей силой экономического развития 
стран в условиях глобализации являются крупные интегрированные корпоративные 
структуры. Соединяя потенциалы различных предприятий, дополняющих друг друга, 
объединенные корпоративные образования стремятся к получению синергетического 
эффекта и роста эффективности. 
Холдинги способны обеспечить реальную управляемость значительными произ-
водственными и финансовыми ресурсами, консолидировать их и направить в те проекты, 
успешное завершение которых способно значительно увеличить общую эффективность. 
Одной из главных задач эффективного, стабильного функционирования холдинга 
в долгосрочной перспективе является управление финансами, позволяющее оценивать 
вклад каждого предприятия в общий финансовый результат, своевременно выявлять 
убыточные дочерние предприятия, выбирать наиболее перспективные направления 
развития производств. Эффективное формирование, распределение и регулирование 
денежных потоков обеспечивает финансовую стабильность предприятий, и именно от 
решений в сфере распределения денежных потоков между предприятиями зависит эф-
фективность функционирования всего холдинга. В связи с этим весьма актуальной яв-
ляется проблема разработки механизма финансирования с учетом особенностей дея-
тельности корпоративно связанных предприятий холдинга в качестве единого эконо-
мического механизма. 
Анализ последних исследований и публикаций. Вопросы создания, эффектив-
ного функционирования и финансирования холдинговых объединений металлургиче-
ских предприятий в рыночной экономике разрабатывались такими отечественными и 
зарубежными исследователями как, А.И. Амоша, А.Э. Азроянца, Н.Г. Белопольский, 
И.П. Васильчик, А.Р. Горбунова, О.П Кавтиш, Ю.В. Макогон, А.А. Минкин, Д.С. Мо-
розов, Л.И. Тараш, А.А. Турчака, И.С. Шиткина, Ю.В. Якутина и др. [1-7]. 
При достаточно глубокой проработке вышеуказанной проблематики известными 
учеными, остались не раскрытыми в полной мере теоретико-методологические и науч-
но практические вопросы влияния интеграционных процессов в горно-
металлургическом комплексе на показатели деятельности металлургических предпри-
ятий Украины. 
Цель статьи – сравнить ключевые показатели эффективности горно-
металлургического бизнеса Украины как на уровне металлургических предприятий (ак-
тивов), входящих в состав холдингов, так и на уровне холдингов, входящих в состав 
транснациональных корпораций, а также усовершенствовать механизм финансирова-
ния активов в составе холдинговых объединений. 
Изложение основного материала. Горно-металлургический комплекс (ГМК) от-
носится к ведущим отраслям экономики Украины и объединяет более 200 предприятий. 
На протяжении 1999-2004 г.г. происходят существенные изменения в структуре 
собственности предприятий горно-металлургического комплекса Украины – под давле-
нием конкуренции активно формируются вертикально-интегрированные структуры. 
Активные интеграционные процессы в металлургии привели к формированию 
крупных холдингов и групп. Образование холдинговых структур в металлургии позво-
лило предприятиям – участникам существенно увеличить свои активы, наращивать ин-
вестиционный капитал, оптимизировать налогообложение с помощью дочерних пред-
приятий, используя внутрифирменные инструменты. В рамках холдинговых структур 
предприятиям-участникам удается реализовывать целый ряд схем и механизмов, по-
зволивших организовать систему взаиморасчетов, снизить затраты, повысить их эф-
фективность и обрести реальную возможность контролировать себестоимость конеч-
ной продукции, что в условиях жесткой конкуренции на мировом рынке металла явля-
ется крайне важным для украинских предприятий. 
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Современный профиль металлургической промышленности Украины определяют 
уже не отдельные комбинаты, а крупные концентрированные структуры, которые вла-
деют горно-металлургическими предприятиями, такие как «Систем Кэпитал Менедж-
мент» - ПФГ «СКМ», «Mittal Steel», Evraz Group», «Индустриальный союз Донбасса», 
«Интерпайп» [8]. 
В качестве примера рассмотрим Метинвест-холдинг, состоящий из украинских и 
зарубежных компаний. 
ООО «Метинвест Холдинг» - компания по управлению предприятиями горно-
металлургического комплекса ЗАО «Систем Кэпитал Менеджмент». 
Холдинг имеет вертикально-интегрированную структуру и сосредоточил полный 
производственный цикл: от добычи железной руды и коксующихся углей, их перера-
ботки на собственных мощностях до производства металлопродукции высокого пере-
дела и труб. 
Вертикальная интеграция предприятий, которые входят в состав группы «Метин-
вест», позволяет обеспечить стабильную работу металлургических комбинатов группы 
за счет снабжения их собственными сырьевыми предприятиями, что в условиях неста-
бильной конъюнктуры рынка металлургической и сырьевой продукции является осно-
вой повышения эффективности хозяйственной деятельности металлургических пред-
приятий [9]. 
Финансово-корпоративные отношения между участниками холдинга осуществ-
ляются исходя из конкретных коммерческих целей, направленных на извлечение из 
предпринимательской деятельности объединяемых компаний наибольшей прибыли. 
Дочерние компании, специализируясь на определенном виде деятельности, реали-
зуют определенный продукт (или сырье) последовательно становясь его собственни-
ком. Образуется, так называема, технологическая цепочка, т.е. когда она замыкается на 
конечном потребителе продукции, происходит начало исходного финансового потока, а 
именно: сбытовые компании рассчитываются с дочерними компаниями в обратном по-
рядке (сначала с предприятиями по переработке, а потом с добывающими предпри-
ятиями). 
Денежные средства на счета производственных компаний поступают после того, как 
сбытовые компании осуществляет расчет с внешними потребителями продукции. В дан-
ном виде взаиморасчетов существует вероятность нарушения сроков по платежам в бюд-
жет, поскольку все зависит от срока поступления средств на счета торговых компаний. 
Также возможен вариант, когда дочерние компании не осуществляют расчетов 
между собой, и вся произведенная продукция поступает в головную компанию. Таким 
образом, все предприятия холдинга находятся под одной «крышей». 
В данном случае головная компания (управляющая компания холдинга) распоря-
жается финансовыми ресурсами на каждой стадии производственного цикла. Реализа-
ция произведенной продукции осуществляется через посредника, в лице которого вы-
ступает торговая компания. Все средства от реализации продукции находятся на счетах 
торговой компании, которая действует по поручению головной компании. При данном 
варианте, все денежные средства будут концентрироваться в головной (материнской) 
компании и на основе утвержденного бюджета средств и механизма централизованного 
распределения средств переводится и поступать на счета дочерних компаний [10]. 
Для холдинга Метинвест характерен второй вариант производства продукции, т.е. 
головная материнская компания выполняет роль корпоративного центра, в котором со-
средоточен ряд важных функций и общестратегических задач (SCM limited). 
Сбыт готовой продукции в вертикально-интегрированном холдинге осуществля-
ется специализированными компаниями, основной целью которых является реализация 
продукции на внутреннем и мировом рынках. Именно на этой стадии формируется ос-
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новная часть дохода от реализации продукции. 
Можно утверждать, что в сбытовых компаниях холдинга формируется прибыль 
всего объединения и концентрируются входящие денежные потоки по текущей дея-
тельности всего холдинга. Средства поступают на счета торговой организации (или 
торговых организаций) холдинга, которая приобретает реализуемую продукцию у про-
изводственных организаций холдинга. 
Сфера управления денежными потоками является централизованной, т.е. центр 
управления – головная (материнская) компания холдинга. Это обеспечивает эффектив-
ный механизм внутреннего переливания капитала. Финансирование структурных под-
разделений осуществляется за счет собственной прибыли и средств, поступивших за 
счет централизованного распределения материнской компании. Закупка сырья и мате-
риалов осуществляется через отдельные закупочные компании, также распределяющие 
свою прибыль в пользу головной холдинговой компании. Ей же отправляют свою при-
быль сервисные и управляющие фирмы. 
Производственные организации распределяют свою прибыль в пользу своих уча-
стников (профильные субхолдинги), от которых она поступает в головную украинскую 
холдинговую компанию (украинский холдинг Метинвест). Украинские предприятия 
оплачивают услуги специализированных сервисных компаний холдинга, а также осу-
ществляют лицензионные выплаты за использование интеллектуальной собственности 
(роялти). В свою очередь, зарубежная холдинговая компания (ЗАО «СКМ») из полу-
ченных средств финансирует украинскую часть холдинга (украинский холдинг Метин-
вест) [11]. 
В рамках данной статьи предметом исследования является сравнение показателей 
деятельности предприятий ГМК, входящих в состав холдинга, а также сформулировать 
гипотезу о связи между показателями деятельности металлургических предприятий, 
как структурных подразделений холдинга, и холдинга в целом с использованием коэф-
фициентов корреляции. 
Для определения эффективности бизнеса в роли объекта анализа выступают хо-
зяйствующие экономические единицы, которые могут рассматриваться как отдельные 
элементы корпоративных групп, работающих в металлургической отрасли, - горно-
металлургические холдинги и активы (металлургические предприятия). 
Предметом анализа является эффективность производства – ключевой показатель 
эффективности. В качестве метода анализа используется статистический, анализ рядов 
динамики, метод анализа средних. 
Объектом анализа были выбраны украинские предприятия ГМК Украины, сгруп-
пированные в горно-металлургические холдинги, а именно: ПАО «Металлургический 
комбинат «Азовсталь», ПАО «Мариупольский металлургический комбинат им. Ильи-
ча», ПАО «Енакиевский металлургический завод». 
Для представления полученных результатов избран холдинг МЕТИНВЕСТ, яв-
ляющейся структурной единицей Группы СКМ. Большая часть предприятий черной 
металлургии Украины вошла в состав данного холдинга, и основной объем продукции 
холдинга производится в его украинских активах. 
Информационной базой анализа выступили данные публичной отчетности, ис-
пользуемые для внешнего анализа и размещаемые в режиме открытого доступа [12-14]. 
Динамика темпов роста активов структурных подразделений холдинга (табл. 1, 
рис. 1) свидетельствует о том, что с 2007 наблюдалась тенденция прироста. Особенно 
четко это прослеживается на примере ПАО «Енакиевский металлургический завод» и 
ПАО «Металлургический комбинат «Азовсталь», темпы прироста которых в 2008 и 
2009 г.г. составляли 18,10%, 122,44% и 23,09%, 49,79% соответственно. Период 2008-
2010 г.г. был нелегким с точки зрения экономического климата в Украине и в мире в 
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целом. В 2008 г. на смену быстрому экономическому и финансовому взлету, вызванно-
му спросом на сырье, электроэнергию, сталь, пришел резкий спад. 
 
Таблица 1 
Динамика активов металлургических предприятий Украины (2006-2012 г.г.) 
Активы, тыс. грн. Наименование 






























































Рис. 1 – Динамика темпов прироста активов металлургических предприятий 
Украины, входящих в состав холдинга МЕТИНВЕСТ за 2007-2012 г.г. 
 
Однако, несмотря на финансовый кризис, металлургические предприятия, входя-
щие в состав холдинга МЕТИНВЕСТ, даже в такой нелегкий период сумели сохранить 
и даже увеличить тенденцию положительного роста активов (для ПАО «Енакиевский 
металлургический завод» темп прироста активов в 2009-2010 г.г. составил 10,46% и 
121,10%, а для ПАО «Металлургический комбинат «Азовсталь» – 60,30% и 22,64% со-
ответственно). Что касается ПАО «Мариупольский металлургический комбинат им. 
Ильича», то в данном случае прослеживается отрицательный прирост активов, вызван-
ный недостатком собственных источников финансирования. Однако, после интегриро-
вания ПАО «Мариупольский металлургический комбинат им. Ильича» в состав хол-
динга МЕТИНВЕСТ в 2010 г. прирост активов составил 18,54%. 
Анализ выручки от реализации продукции предприятиями ГМК Украины (рис. 2) 
за 2006-2012 г.г. показал, что наибольшую выручку в 2011 г. среди анализируемых 
предприятий получил ПАО «Металлургический комбинат «Азовсталь» - 199 200 679 
тыс. грн. В 2012 г. по сравнению с 2006 г. выручка увеличилась на 16 735 058 тыс. грн. 
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или на 110,35%. Самый большой абсолютный прирост наблюдался в 2010 г. и составил 
14 240 850 тыс. грн. или 66,10%. За весь анализируемый период выручка от реализации 
увеличилась на 110,35%. 
Для ПАО «Мариупольский металлургический комбинат им. Ильича» за весь ана-
лизируемый период выручка от реализации увеличилась на 11 237 700 тыс. грн., или на 
74,36%. Самый большой абсолютный прирост наблюдался в 2010 г. и составил 













































Рис. 2 – Динамика темпов прироста выручки от реализации предприятий 
ГМК Украины за 2007-2012 г.г. 
 
ПАО «Енакиевский металлургический завод» за весь анализируемый период по-
казатель выручки от реализации увеличился на 15 802 933 тыс. грн. или на 383,26%. 
Самый большой абсолютный прирост наблюдался в 2011 г. и составил 8 124 970 тыс. 
грн. или 61,38%. 
Анализ динамики прибыли по выбранным металлургическим предприятиям 
(рис. 3, рис. 4, рис. 5) показал, что все три предприятия в 2009-2012 г.г. получили убы-
ток: 
 для ПАО «Металлургический комбинат «Азовсталь» - 211 938 тыс. грн., 
178 572 тыс. грн., 507 502 тыс. грн., 2 695 424 тыс. грн. соответственно 
 для ПАО «ММК им. Ильича» – 255 940 тыс. грн., 418 885 тыс. грн, 4 510 145 
тыс. грн., 2 782 306 тыс. грн. 
 для ПАО «Енакиевский металлургический завод» - 857 126 тыс. грн. (2009 г.), 
778 560 тыс. грн. (2010 г). 
Это произошло под действием повышения цен на сырье и снижения цен на про-
дукцию. 
ПАО «Металлургический комбинат «Азовсталь» в 2010 г. практически в 2 раза 
увеличил убыток до 507 502 тыс. грн., несмотря на то, что в 2007-2011 г.г. темп прирос-
та прибыли достигал 124%. 
В 2011 г. переступить черту между убытком и прибылью удалось ПАО «Енакиев-
ский металлургический завод», который в 2010 г. плавно уменьшил убыток, а прибыль 
в 2011 г. составила 249 280 тыс. грн. 
Наибольший убыток в 2011 г. среди анализируемых предприятий показал 
ПАО «Мариупольский металлургический комбинат им. Ильича». Предприятие увели-
чило чистый убыток по сравнению с 2010 годом в 10,8 раз – до 4 510 150 тыс. грн. Не-
обходимо отметить, что ПАО «Мариупольский металлургический комбинат 
им.Ильича» вошел в состав холдинга МЕТИНВЕСТ лишь в конце 2010 года. 
Необходимо отметить, что для ПАО «Металлургический комбинат «Азовсталь», 
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ПАО «Мариупольский металлургический комбинат им. Ильича», ПАО «Енакиевский 
металлургический завод» самое большое снижение прибыли было отмечено в 2009 г. и 
составило 2 171 010 тыс. грн. или 110,82%, 1 618 079 тыс. грн. или 118,79% и 
1 264 733 тыс. грн. или 310,28% соответственно. 
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Рис. 3 – Динамика прибыли ПАО «Металлургический комбинат «Азов-
сталь» 
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Рис. 4 – Динамика прибыли ПАО «Мариупольский металлургический ком-
бинат им. Ильича» 
 

































Рис. 5 – Динамика прибыли ПАО «Енакиевский металлургический завод» 
 
Однако следует отметить, что убытки анализируемых предприятий, вошедших в 
состав структуры холдинга, вызваны изменением их функциональной роли. 
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Таким образом, анализ эффективности деятельности структурных подразделений 
холдинга является ключевым аспектом экономического управления для интегрирован-
ной формы организации бизнеса. 
Теперь покажем динамику активов и прибыли в целом по холдингу 
МЕТИНВЕСТ. 
Анализ динамики активов холдинга МЕТИНВЕСТ (рис. 6), свидетельствует о том, 
что за весь анализируемый период сумма активов холдинга увеличилась на 
105 785 500 тыс. грн., 3,96 раза или на 296,58 %. В 2007 г. по сравнению с 2006 г. сумма 
активов увеличилась на 27 148 800 тыс. грн или на 76,11 %. В 2008 г. активы увеличи-
лись на 21 103 890 тыс. грн или на 33,60%, в 2009 г. – на 13 195 760 тыс. грн. или на 






























Рис. 6 – Динамика активов холдинга МЕТИНВЕСТ 
 
Самый большой абсолютный прирост наблюдался в 2007 г. и составил 
27 148 800 тыс.грн. или 76,11%. 
Анализ динамики прибыли по холдингу МЕТИНВЕСТ (рис. 7) свидетельствует о 
том, что за весь анализируемый период прибыль холдинга уменьшилась на 946 500 тыс. 
грн. или на 23,02 %. В 2007 г. по сравнению с 2006 г. прибыль увеличилась на 2 565 400 
тыс. грн или на 62,48%, в 2008 г. - на 14 043 120 тыс. грн или на 210,51%, в 2010г. - на 
808 830 тыс. грн или на 30,35%, в 2011 г. – на 11 339 310 тыс. грн., а в 2009 г. и 2012 г. – 

































Рис. 7 – Динамика прибыли холдинга МЕТИНВЕСТ 
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Самый большой абсолютный прирост наблюдался в 2008 г. и составил 
14 043 120 тыс. грн. или 210,51%, что говорит о том, что даже в кризисный период хол-
динг сумел добиться положительного результата в финансовой деятельности. 
Самое большое снижение себестоимости было отмечено в 2009 г. и составило 
18 048 850 тыс. грн. или 87,13%. 
Результаты проведенного анализа позволяют сделать вывод о том, что за анализи-
руемый период сумма активов на уровне холдинга имеет постоянную тенденцию роста, 
а объемы прибыли на металлургических предприятиях – уменьшаются, а в большинст-
ве случаев имеют отрицательный прирост, что говорит о нехватке собственных 
средств, необходимых для самофинансирования активов, которыми в первую очередь 
выступают прибыль и амортизация. Отрицательный прирост прибыли на уровне акти-
вов и постоянное увеличение активов на уровне холдинга говорит об использовании 
механизма трансфертных цен. 
Под трансфертным ценообразованием понимают реализацию товаров или услуг в 
рамках группы связанных между собой лиц по ценам, отличным от рыночных. Произ-
водственные и добывающие предприятия холдинга могут реализовывать продукцию 
сбытовой компании того же холдинга по внутренним (низким) ценам, что обеспечивает 
покрытие производственных затрат, т. е. осуществление деятельности не ниже точки 
безубыточности; сбытовая компания затем занимается реализацией товара конечным 
потребителям по рыночным (более высоким) ценам. В результате финансовые ресурсы 
концентрируются в едином центре прибыли (сбытовой компании), обеспечивая корпо-
ративный интерес, и затем могут перераспределяться в соответствии с потребностями 
холдинга в целом [15]. 
Таким образом, применение механизма трансфертных цен говорит о наличии свя-
зи между показателями прибыли металлургических предприятий и суммой активов 
холдинга в целом. 
Поскольку, на сегодняшний день профиль металлургической промышленности 
Украины определяют уже не отдельные предприятия, а крупные вертикально интегри-
рованные структуры, то логично, использую подход корпоративной структуризации, 
выдвинуть гипотезу о наличии связи между прибылью активов (металлургических 
предприятий как структурных подразделений) и активами холдинга. Правильность ги-
потезы проверим, используя корреляционный анализ. 
Для определения основных тенденций эффективности металлургических пред-
приятий Украины было создано и проанализировано 4 совокупности – металлургиче-
ские предприятия (ПАО «Металлургический комбинат «Азовсталь», ПАО «Енакиев-
ский металлургический завод», ПАО «Мариупольский металлургический комбинат 
им. Ильича») [х] и холдинг МЕТИНВЕСТ [у], единицами, которых были абсолютные 
показатели активов, прибыли и себестоимости (тыс. грн) по рассчитанным среднегодо-
вым значениям. 
Корреляционный метод оценки взаимосвязи между прибылью металлургических 
предприятий, входящими в состав холдинга, и активами холдинга МЕТИНВЕСТ пре-
дусматривает расчет коэффициентов корреляции kк для определения наличия взаимо-
связи между указанными показателями. 
Рассчитаем коэффициенты корреляции между активами, прибылью и себестоимо-
стью таких металлургических предприятий как ПАО «Металлургический комбинат 
«Азовсталь», ПАО «Мариупольский металлургический комбинат им. Ильича», ПАО 
«Енакиевский металлургический завод» и холдингом МЕТИНВЕСТ в целом (табл. 2). 
Результаты корреляционного анализа подтверждают гипотезу о наличии связи 
между показателями эффективности деятельности металлургических предприятий и 
холдинга МЕТИНВЕСТ в целом. 
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Коэффициенты корреляции по показателю активов приближаются к 1 (kк Азов-
сталь=0,89, kк ЕМЗ=0,81, kк Ильича=0,83), что свидетельствует о наличии тесной связи между 
массивами данных металлургических предприятий и холдинга в целом. 
Коэффициенты корреляции по показателю прибыль говорит о наличии заметной 
связи между металлургическими предприятиями и холдингом МЕТИНВЕСТ в целом 
(kк Азовсталь=0,30, kк ЕМЗ=0,72, kк Ильича=-0,18). 
Результаты корреляционного анализа по направлениям активы и прибыль между 
МЕТИНВЕСТ холдингом и Компанией СКМ (табл. 3) говорят о наличии высокой сте-
пени связи между группой и холдингом, т. к. kк практически равны 1. 
 
Таблица 2 
Оценка корреляции между показателями холдинга МЕТИНВЕСТ 
и металлургическими предприятиями, вошедшими в состав его структуры 
Показатели корреляции 
Коэффициент корреляции (kк) Активы Прибыль Себестоимость 
ПАО «Металлургический комбинат 
«Азовсталь» - МЕТИНВЕСТ хол-
динг 
0,89 0,30 0,91 
ПАО «Енакиевский металлургиче-
ский завод» - МЕТИНВЕСТ холдинг 0,81 0,72 0,93 
ПАО «Мариупольский металлурги-
ческий комбинат им. Ильича» – 
МЕТИНВЕСТ холдинг 
0,83 -0,18 0,88 
 
Таблица 3 
Оценка корреляции между показателями МЕТИНВЕСТ холдинг и группой СКМ 
Активы, тыс. грн Прибыль, тыс. грн. 
годы 
МЕТИНВЕСТ СКМ МЕТИНВЕСТ СКМ 
2006 35 668 150 57 428 600 4 105 650 3 555 200 
2007 62 816 950 100 717 200 6 671 050 7 105 350 
2008 83 920 840 133 574 250 20 714 170 16 221 050 
2009 97 116 600 147 941 220 2 665 320 774 060 
2010 116 769 600 181 164 600 3 474 150 6 757 500 
2011 127 895 930 227 443 340 14 813 460 18 041 420 
2012 141 453 650 251 396 750 3 519 150 10 120 590 
kк 0,99 0,85 
 
После проведенного корреляционного анализа деятельности горно-
металлургических предприятий, выпускающих основную продукцию, можно сделать 
вывод об отсутствии собственных средств на предприятиях. Это находит подтвержде-
ние в отрицательном показателе прибыли, являющейся основным источником самофи-
нансирования для предприятия. Однако с вхождением предприятий в состав крупных 
интегрированных структур у них расширяются возможности в получении дополни-
тельных средств. Головная холдинговая компания выделяет определенный объем 
средств, направленных на увеличение активов структурных подразделений. Таким об-
разом, изменяются зоны финансовой ответственности и контроля, что в свою очередь 
вызывает необходимость усовершенствования классификации источников финансиро-
вания. Поскольку консолидация всех финансовых ресурсов группы происходит в го-
ловной материнской компании, которая направляет в активы холдинга необходимый 
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объем средств исходя из потребностей группы и утвержденных инвестиционных бюд-
жетов, то для структурного подразделения (актива) получаемые ресурсы выступают в 
виде собственного внешнего источника финансирования. 
Необходимо применить принцип рационального заимствования, подразумеваю-
щего введение следующей условной классификации денежных средств: собственные 
денежные средства каждого предприятия холдинга; собственные денежные средства 
холдинга, как сумма собственных средств всех входящих в него предприятий; заемные 
денежные средства предприятия холдинга. 
Согласно данному принципу и централизации управления денежными потоками 
холдинга, управление заимствованиями холдинга осуществляется холдинговой компа-
нией. При планировании объемов привлекаемых кредитов и займов определенным 
структурным подразделением холдинга, головная холдинговая компания осуществляет 
комплекс следующих последовательных мероприятий: 
1. определение потребности предприятия в заемных средствах; 
2. определение временно свободных денежных средств у других элементов 
группы (активов холдинга); 
3. анализ возможности использования денежных средств других элементов груп-
пы для финансирования временного дефицита определенного структурного 
подразделения; 
4. определение потребности выбранного структурного подразделения в заемных 
источниках с учетом перераспределения собственных денежных средств хол-
динга. 
Соблюдение принципа рационального заимствования позволит оптимизировать 
объем заемных источников финансирования в целом по холдингу, снизить долговую 
нагрузку, а также сократить расходы предприятий на оплату процентов по заемным 
обязательствам. Таким образом, формирование системы взаимовыгодных отношений 
между предприятиями, входящими в состав холдинга, становится важнейшей пробле-
мой. В качестве ее главной составной части необходимо решить задачу оптимального 
распределения системного эффекта, получаемого тем или иным структурным подраз-
делением в результате совместной производственной деятельности. Как показывает ук-
раинская практика функционирования холдинговых структур, процесс внутрикорпора-
тивного управления постоянно развивается и совершенствуется, включая в себя разра-
ботку стратегий и координацию деятельности структурных подразделений – в поисках 




1. В современных развитых рыночных экономиках консолидация акционерного капи-
тала в крупных корпорациях представляется закономерным явлением. Ее объектив-
ной основой являются сложные технологические цепи производства, обусловлен-
ные процессами углубления международного разделения труда и глобализации ми-
рового хозяйства. Основными формами этих объединений являются холдинговые 
компании и компании на основе системы взаимного участия. Сегодня профиль ме-
таллургической промышленности Украины определяют уже не отдельные комбина-
ты, а крупные концентрированные структуры, владеющие горно-
металлургическими предприятиями, такие как «Систем Кэпитал Менеджмент», 
«Evraz Group S.A.», «Приват», «Индустриальный союз Донбасса». Это надотрасле-
вые и транснациональные корпоративные объединения – группы, в состав которых 
входит несколько различных холдингов, которые охватывают активы нескольких 
отраслей (бизнесов). 
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2. Самой распространенной формой объединений корпоративного капитала в совре-
менном металлургическом бизнесе Украины являются холдинги. В рамках холдин-
говых структур предприятиям-участникам удается реализовывать ряд схем и меха-
низмов, позволяющих применить корпоративную стратегию управления, организо-
вать систему взаиморасчетов, снизить затраты, повысить их эффективность и об-
рести реальную возможность контролировать себестоимость конечной продукции, 
что в условиях жесткой конкуренции на мировом рынке металла является крайне 
важным для украинских предприятий. 
3. Анализ организации активов показал, что в состав холдинга могут входить как оте-
чественные, так и зарубежные предприятия, структурированные по принципу един-
ства технологической цепочки производства, например, в черной металлургии: 
«уголь – руда – кокс – металл». В качестве примере был выбран холдинг «Метин-
вест», являющейся единицей горно-металлургического бизнеса группы «СКМ». Ак-
тивы в холдинге организованы по дивизиональной структуре и объединены в два 
дивизиона – «Горнодобывающий» и «Металлургический». 
4. Выполнен анализ эффективности деятельности предприятий ГМК Украины, входя-
щих в состав холдинга «Метинвест». В качестве метода анализа использован стати-
стический, анализ рядов динамики, метод анализа средних. Объектом анализа были 
выбраны украинские предприятия ГМК Украины, сгруппированные в горно-
металлургические холдинги: ПАО «Металлургический комбинат «Азовсталь», 
ПАО «Мариупольский металлургический комбинат им. Ильича», ПАО «Енакиев-
ский металлургический завод». Информационной базой анализа выступили данные 
публичной отчетности, используемые для внешнего анализа и размещаемые в ре-
жиме открытого доступа. 
5. В статье сформулирована гипотеза о наличии связи между показателями эффектив-
ности металлургических предприятий и холдинга, а также холдинга и группы, с ис-
пользованием коэффициентов корреляции. Это подтверждает объективность ис-
пользования корпоративно-структурированного подхода для проведения анализа в 
рамках вертикально-интегрированных структур. 
6. Результаты проведеного корреляционного анализа выявили необходимость усовер-
шенствования классификации источников финансирования структурних подразде-
лений холдинга. 
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ОЦЕНКА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ ПРИМЕНЕНИЯ 
НА ПРЕДПРИЯТИЯХ УКРАИНЫ ДОРОГОСТОЯЩИХ РЕЖУЩИХ 
ИНСТРУМЕНТОВ ЗАРУБЕЖНОГО ПРОИЗВОДСТВА 
 
Применение прогрессивных высокопроизводительных сборных твердосплав-
ных режущих инструментов с износостойкими покрытиями зарубежного 
производства, характеризующихся чрезвычайно высокими режущими свой-
ствами, в связи с их высокой стоимостью в Украине приводит к увеличению 
себестоимости и снижению производительности обработки, что при оп-
ределенных условиях лишает их преимуществ по сравнению с применяемы-
ми на практике устаревшими конструкциями отечественных твердосплав-
ных режущих инструментов. При условии приобретения режущих инстру-
ментов зарубежного производства по цене фирмы-изготовителя появляет-
ся возможность их экономически эффективного применения на машино-
строительных предприятиях Украины. При этом себестоимость обработ-
ки ниже, чем у фирмы-изготовителя инструментов за рубежом, т.к. в Ук-
раине тарифная ставка рабочего меньше, чем в экономически развитых 
странах. Это позволяет эффективно использовать инструменты как в ус-
ловиях обычного, так и высокоскоростного резания. 
Ключевые слова: себестоимость обработки, производительность обра-
ботки, цена инструмента, тарифная ставка рабочего. 
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